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'2$ HVWLPDWLRQ E\ XVLQJ 0,02 UDGDU EHFRPHV YHU\ SRSXODU +RZHYHU IRU DUWLILFLDO VLJQDOV ZLWK
F\FORVWDWLRQDU\IHDWXUHWKHWUDGLWLRQDO'2$HVWLPDWLRQDOJRULWKPLVXVHOHVV>@7KHUHIRUHWKHSURSRVDORIWKH
VSDFH VSHFWUXPHVWLPDWLRQ DOJRULWKPEDVHGRQ F\FOLF VWDWLVWLFV LQ D0,02 UDGDU V\VWHP LV YHU\ XUJHQW DQG
QHFHVVDU\,Q0,02UDGDUDUUD\XQLIRUPFLUFXODUDUUD\RI0,02UDGDUFDQSURYLGHDIXOOUDQJHRIQRQ
IX]]\ D]LPXWK LQIRUPDWLRQ DQG HVWLPDWH WKH SLWFK DQJOH DW WKH VDPH WLPH 7KHUHIRUH UHVHDUFK RQ WZR
GLPHQVLRQDO '2$ HVWLPDWLRQ RI WKLV DUUD\ VWUXFWXUH KDV QRW RQO\ JUHDW WKHRUHWLFDO VLJQLILFDQFH EXW DOVR
SUDFWLFDODSSOLFDWLRQSURVSHFWV
7KHUHIRUHWKHSDSHUEDVHGRQXQLIRUPFLUFXODUDUUD\0,02UDGDUDQGWKHRU\RIF\FOLFVWDWLVWLFVSURSRVHVD
'2$ HVWLPDWLRQ DOJRULWKP ZKLFK FDQ HVWLPDWH WKH D]LPXWK DQG DQJOH RI SLWFK DW WKH VDPH WLPH IRU










8QLIRUP FLUFXODU DUUD\ 0,02 UDGDU¶V DUUD\ PRGH LV GLYLGHG LQWR YHUWLFDO DQG KRUL]RQWDO SODFHPHQW
5HVHDUFKKDVVKRZQWKDWYHUWLFDOSODFHPHQWRIXQLIRUPFLUFXODUDUUD\KDVEHWWHU'2$HVWLPDWLRQSHUIRUPDQFH
>@7KHUHIRUHWKLVSDSHUFKRRVHVWKHYHUWLFDOSODFHPHQWRIDUUD\SDWWHUQWRVWXG\,WLVVKRZQLQ)LJ
$VVXPH WKDW WKH REMHFWLYHV RI WKH SRLQW VRXUFH LV ORFDWHG LQ WKH IDU ILHOG DQG WKH GLVWDQFH WR FHQWHU RI
WUDQVPLWWLQJ DUUD\ LV WO  7KH UDGDU DUUD\ RI WUDQVPLWWHU DQG UHFHLYHU KDV WKH VDPH FHQWHU IUHTXHQF\ RI
QDUURZEDQGVLJQDO I $QGWKHWUDQVPLWWHGVLJQDOKDVWKHVDPHF\FOHIUHTXHQF\D (DFKHOHPHQWRXWSXWQRLVH
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WUDGLWLRQDO 086,& PHWKRG DQG XQLIRUP FLUFXODU DUUD\0,02 UDGDU¶V LPSURYHG DOJRULWKP EDVHG RQ &\FOLF
0XVLF ZKLFK PHQWLRQHG DERYH ZH FDQ SURRI WKH HIIHFWLYLW\ RI WKH LPSURYHG DOJRULWKP IRU WKH HVWLPDWLRQ
'2$RIVLJQDOVZKLFKKDYHF\FORVWDWLRQDU\FKDUDFWHULVWLFV
6XSSRVH WKDW WKH QXPEHU RI XQLIRUP FLUFXODU DUUD\0,02 UDGDU¶V VHQGLQJ DQG UHFHLYLQJ DUUD\ HOHPHQW
LV 0  1  ˈ G%615   WKH QXPEHU RI VQDSVKRWV LV  /  VRXUFH VLJQDO¶V EDXG UDWH LV 0+]  F\FOH
IUHTXHQF\ LV  D  QRLVH LV *DXVVLDQ ZKLWH QRLVH ZKHUH WKH PHDQ  P  YDULDQFH   V  VDPSOLQJ
IUHTXHQF\ LV 0+]  IRXU REMHFWLYHV¶ SRVLWLRQ LQIRUPDWLRQ LQ WKH VSDFH LV ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD  
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,Q WKH)LJ IRXU VSHFWUXPSHDNVFRUUHVSRQGZLWK IRXUREMHFWLYHV¶SRVLWLRQ LQIRUPDWLRQ)URP)LJZH
FDQ VHH WKDW WKH QHZ DOJRULWKP FDQ DFFXUDWHO\ HVWLPDWH REMHFWLYHV¶ '2$ DQG LW SURYHV WKH HIIHFWLYLW\ DQG
DFFXUDF\ RI WKH '2$ HVWLPDWLRQ DOJRULWKP IRU WKH VLJQDOV ZKLFK KDYH F\FORVWDWLRQDU\ FKDUDFWHULVWLFV
+RZHYHUZKHQ WDNLQJ DGYDQWDJHRI WUDGLWLRQDO086,&DOJRULWKP IURP WKH VSHFWUXPGLDJUDPZH FDQ VHH
WKDWWKLVDOJRULWKPIDLOVMXVWOLNH)LJDQG)LJ
([SHULPHQW7KHRUHWLFDOUHVHDUFKKDVVKRZQWKDWWKHPD[LPXPWDUJHWQXPEHUZKLFK0,02UDGDU¶V'2$
HVWLPDWLRQFDQGLVWLQJXLVKLV '2) +HUH '2) LVWKHXVDEOHIUHHGRPGHJUHH>@7KLVH[SHULPHQWDGRSWVWKH
0,02UDGDUPRGHO IURPH[SHULPHQW7KHUHIRUH WKHPD[LPXPGLVWLQJXLVKHG WDUJHW QXPEHU LV   01 
6HWWLQJ WKH DQJOHV DV ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD   ˅ˈ˄ DD  






WKDW LW LV DFFRUGDQWZLWK WKHDQJOHJLYHQE\ WKHH[SHULPHQWFRQGLWLRQ ,WSURYHV WKDWE\XVLQJ WKH LPSURYHG
DOJRULWKP PHQWLRQHG LQ WKLV SDSHU WR UHDOL]H WKH HVWLPDWLRQ RI  WDUJHWV¶ SRVLWLRQ LW LV YHU\ FORVH WR WKH
WKHRUHWLFDOWDUJHWV¶'2$HVWLPDWLRQDQGIDUPRUHWKDQWKHPD[LPXPHVWLPDWLRQREMHFWLYHV¶QXPEHULQWKH
WUDGLWLRQDO HVWLPDWLRQ'2$ DOJRULWKP 7KLV VKRZV WKDW XQLIRUP FLUFXODU DUUD\0,02 UDGDU¶V YLUWXDO DUUD\
HOHPHQWVKDYHEHHQIXOO\XWLOL]HG,QDGGLWLRQWKHVSDWLDOVSHFWUXPSHDNVDUHLQGHSHQGHQWZLWKHDFKRWKHUDQG





WKHSUREOHP WKDW FXUUHQW0,02 UDGDU¶V HVWLPDWLRQ'2$DOJRULWKPFDQQRW HVWLPDWH WKH VLJQDOVZKLFKKDYH
F\FORVWDWLRQDU\ FKDUDFWHULVWLFV )URP WKH UHVXOWV RI VLPXODWLRQ ZH FDQ VHH WKDW QHZ DOJRULWKP FDQ PRUH
DFFXUDWHO\HVWLPDWHWZRGLPHQVLRQDO'2$RIVLJQDOVZKLFKKDYHF\FORVWDWLRQDU\FKDUDFWHULVWLFV:KDW¶VPRUH
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LWFDQWDNHIXOODGYDQWDJHRI0,02UDGDU¶VYLUWXDODUUD\HOHPHQWVWRUHDOL]HPRUHPD[LPXPHVWLPDWLRQWDUJHWV
QXPEHUWKDQWUDGLWLRQDOUDGDU
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